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I. INLEIDING 
Met de komst van de Euro begin 1999 zullen de jaren 90 gekenmerkt 
blijven als het decennium waarin een ware omwenteling van het fi- 
nancieel bestel werd ingeluid. 
In perspectief bekeken nochtans is de Euro slechts het sluitstuk van 
een langdurig proces van internationalisatie van de financiële we- 
reld. Dit kwam reeds vroeger op gang met de revolutie in de telecom- 
municatie en de micro-electronica, waardoor de transactie- en infor- 
matiekosten voor de financiële activiteiten over de grenzen heen dras- 
tisch verlaagd werden. Hei  wegsmelten van deze natUUrlijke barrières 
verhoogde de druk om ook allerlei nationale politieke barrières in de 
vorm van verschillen tussen de landen in financiële regelgeving, fis- 
caliteit e.d. af  te bouwen. Een doorbraak werd in Europa venvezen- 
lijkt door het interne marktprogramma 1992. Door een reeks richt- 
lijnen m.b.t. bankieren, beleggingen, en verzekeringen trachtte de Eu- 
ropese Commissie de belemmeringen op het vrij kapitaalverkeer weg 
te werken en een Europese markt voor financiële diensten tot stand 
te brengen. 
Ondanks deze initiatieven blijven ~ioclitans  de Europese financië- 
le markten gesegmenteerd. Het sparen vindt nog steeds grotendeels 
zijn weg naar beleggingen in binnenlandse markten, en financiële por- 
tefeuilles bestaan grotendeels uit beleggingen in binnenlandse finan- 
ciële activa. Binnenlandse banken blijven de traditionele deposito- 
verwerving en kredietverlening domineren. 
-  Ceiltruii~  voor Economische Studiën, I<.U.Leuvcn, Leuven Met de komst van de Euro verdwijnen echter de nog bestaande na- 
tionale barrières en komt de afschermiiig van bi~lileiilandse  markten 
op de helling te staan. Binnen de Europese Monetaire Unie komt er 
slechts één wisselkoers, één moiietaire politiek en wordt de begro- 
tingspolitiek gecoördineerd. De macro-econoinische colivergentie 
door de eliminatie van wisselkoersrisico's, vali verschilleii i11 intrest- 
voeten en in inflatie maakt de overblijvende nationale verschillen van 
micro-economische aard zoals in regelgeving, marktorganisatie, boek- 
houdkundige standaarden, en in fiscaliteit meer zichtbaar. Het ver- 
groot de druk om deze te coördineren en te harmoniseren, zoals blijkt 
uit tal vali initiatieven in die richting die recent door de Europese 
Commissie werden genomen (zie Heremans (1998)). Transactiekos- 
ten en risico's bij financiële verrichtingen worclen substantieel ver- 
minderd waardoor een EMU brede euro-financiële markt zal ont- 
staan1. 
In deze bijdrage wordt eerst ingegaan op deze Euro-uitdagingen 
voor de structuur van de Europese financiële markten, en het Bel- 
gische financieel systeem in l-iet bijzonder. Verder komt de klemtoon 
te liggen op de wijzigingen in het Belgische financiële landschap. 
2.  FINANCIELE STRUCTUREN EN DESINTERMEDIATJiE IN 
EUROLAND 
A.  O~nvnng  en S~TUC~LLLLT  van het E~wopees  financieel systeem 
De omvang van het financieel systeem, gemeten aan de totale waar- 
de  van obligaties, aandelen en bankactiva beloopt ongeveer het drie- 
voudige van het Bruto Binnenlands Product in Europa. Zoals weer- 
gegeven in Tabel 1  zijn deze cijfers vergelijkbaar met de Noord-he- 
riltaanse en de  Japanse markt. In België beloopt de grootte zelfs bijna 
het vijfvoudige van het BBP te wijten aan de hoge spaarquote en de 
grote iiitermediatiegraad van deze fondsen. 
De Euro biedt perspectieven om de grootste fina~iciële  znarlit in 
de wereld te worden. De scliuldverpiichtingen van de Europese lid- 
staten zijn slechts voor een goede 70 procent uitgedrukt in één van de 
Eriropese valuta. Met de komst van de Euro zal dit aandeel substan- 
tieel toenemen. Bovendien, als de Euro zoals verwacht een interna- 
tionale sleutelrnuilt wordt, zal er ineer financieel papier in Euro uit- 
gegeven worden door niet-Europese landen. Ter vergelijking kan ver- wezen worden naar de Yen-emissies die 45 procent hoger zijn dan de 
uitstaande schuld van Japan, en de dollar-emissies die zelfs het dub- 
bele bedragen van de VS.-schuld. 
TABEL  1 
ïòtnle ,vaatrle obligaties, natldelei~  eti bntlknctrca 
In niia US dollar  i11 procent UUP 
EU (11)  71.084  310 
EU (15)  27.269  3  25 
Noord Anierika  74.711  306 
Japan  16.375  320 
Duitslarid  6.509  770 
Frankrij k  4.930  320 
Groot-Brittaiiilië  4.657  421 
Nedcrlaiid  1.552  392 
Belgig  1.309  486 
Broti: G.J. Schiiiazi, A. Prati, Iilteriiutionaal Monetair Fonds (1997). 
Belangrijker nochtans zijn de te verwachten structurele verande- 
ringen. In Europa wordt liet financieel systeem traditioneel gedomi- 
neerd door de banken en overwegen bancaire verrichtingen. Uit Ta- 
bel 2 volgt dat bankactiva ongeveer 55 procent uitmalien van het ge- 
heel van de financiele activa. Dit staat in sterli contrast met de 23 pro- 
cent bankactiva in Noord Amerika. Daar overwegen de financiele 
marktverrichtingen met 47 procent voor de obligatieinarkten, en 30 
procent voor de a.aridelenmarkten. 111 de Eiiropese Unie ~ijn  de aan- 
deleninarkten met 10 procent (oplopend tot 14 procent indien Groot- 
Brittannie zou toetreden tot de EMU) veel minder belangrijk, en be- 
loopt hei aandeel obligatieinarkten en aanverwante financiering iets 
meer dan 30 procent. 
Het Belgisch financieel systeem wordt nog meer gekeninerkt door 
een groot overwiclit van bankintermediatie, tel-wijl de aandeleiiinarkt 
slechts een aandeel heeft van 8  procent. In de cijfers varmt lael 36 pro- 
cent aarideel van de obligatiernarlil- overigens een overschatting om- 
dat de scbuldtitcls eiin verrekend in grote mate verband houden met 
bancaiie activiteiten. Het ovemicl-ii  laan de bankintermediatie is daar- 
om ook groter dan de vooropgestelde 56  procent2. TABEL  2 
Stizrctuur Fznaizciele Systenzell  (117 procerzten) 
Aandclcri-  Scliuldtiiels  Totaal Markt-  Bancaire 
inarkt  finaricieriilg  Fiiiaricieriiig 










Bi.o?z:  G.J. Scliinazi. A. Prati, Inierilaiionaal Monetair Fonds (1997) 
Wanneer door de introductie van de Euro een EMU brede Eurofi- 
nanciële markt tot stand komt die gekenmerkt wordt door liquiditeit 
en lagere transactiekosten, zullen de financieringsactiviteiten via de 
markt toenemen. Wanneer er minder beroep gedaan wordt op ban- 
caire financiering komt er een proces van desintermediatie van de tra- 
ditionale bankactiviteiten zoals in de V.S.A. op gang. Deze omscha- 
keling vereist belangrijke structurele wijzigingen in het Europese fi- 
nanciële systeem. Gegeven de uitgangssituatie met een hoge bancai- 
re intermediatie en minder competitieve financiële markten houdt 
deze omschakeling voor België het gevaar in van een belangrijke de- 
lokalisatie van financiële activiteiten. Ons land staat hier bijgevolg nog 
voor een grotere uitdaging. 
B.  Desintermediatie: een arzalyse 
De desintermediatie in het financieel systeem ten voordele van markt- 
financiering als gevolg van de introductie van de Euro Itan verduide- 
lijkt worden aan de hand van een eenvoudig analysekader van het fi- 
nancieel systeem. 
In de financieringsprocessen worden bestendig fondsen overgehe- 
veld van spaarders naar ontleners. Dit reallocatieproces wordt be- 
moeilijlit door tal van zgn. transactie- en informatiekosten, vnl. ten- 
gevolge van asymmetrische informatieproblemen. Om deze proble- men op te lossen ontwikkelden zich financiële systemen d.w.z. finan- 
ciële markten en financiële tussenpersonen. Hun rol bestaat erin fi- 
nanciële diensten in de  vorm van liquiditeit, risicodeling en informa- 
tie te verstrekken. 
Daarbij wordt marktfinanciering onderscheiden van bankfinancie- 
ring. Bij marktfinanciering worden alleen primaire activa uitgewis- 
seld. De spaarders ontvangen een rechtstreekse vordering op de fi- 
nale ontleners in de vorm van aandelen, obligaties e.a. In dit proces 
treden er ook tal van tussenpersonen op, zoals makelaars voor de over- 
dracht van effecten, plaatsingssyndicaten bij de schuldemissies van be- 
drijven, marktmakers die de effectenmarkten liquide houden enz. 
Kenmerkend echter is dat deze tussenpersonen zelf niet substantieel 
en voor langere termijn in de investeringsprojecten participeren. 
Bij financiële intermediatie in de echte zin van het woord echter, 
gaat de participatie van de financiële intermediaires heel wat verder 
via de  productie van zgn. intermediaire activa in het uihvisselingspro- 
ces tussen spaarders en ontleners. Door de financiële technologie van 
het poolen van schuldvorderingen op ontleners (zgn. kredietverle- 
ning) en het uitgeven van eigen schuldvorderingen (deposito, kas- 
bons, enz.) zijn zij in staat transactie- en informatiekosten te reduce- 
ren. De belangrijkste vorm van financiële intermediatie tot nog toe 
bestond in het inzamelen van deposito's die gebruikt werden voor kre- 
dietverlening. Dit is het zgn. traditioneel bankieren waarbij fondsen 
van kleine en weinig geïnformeerde depositohouders worden aange- 
wend voor het financieren van investeringsprojecten van kleine en 
middelgrote bedrijven, waarvoor de informatiekostenvaak hoger op- 
lopen. 
Intermediatie en desintermediatieprocessen kunnen grafisch ge- 
analyseerd worden in Figuur 1  (zie Van Cayseele e.a. (1998)). Op de 
verticale as worden de kosten van het oplossen van asymmetrische in- 
formatieproblemen uitgezet. De investeringsprojecten worden op de 
horizontale as geordend in functie van hun afnemende transparan- 
tie. Naarmate zij minder transparant zijn, d.w.z. er minder informa- 
tie in de markt voorhanden is, dient er meer in de productie van in- 
formatie geïnvesteerd te worden en zijn er meer kosten voor de Se- 
lectie en opvolging. 
De curve M geeft de oplopende kosten weer, d.w.z. vnl. aan men- 
selijke arbeid en informatie om de risico's in te schatten wanneer er 
beroep gedaan wordt op marktfinanciering. Ingeval van bankfinan- 
ciering is er echter ook kapitaal vereist om de risico's van lange ter- mijn perspectieven te dekken, zodat er hogere vaste kosten aan ver- 
bonden zijn. Dit wordt weergegeven door de B-curve met een hoger 
intercept. Anderzijds heeft de curve een vlakker verloop omdat door 
langere termijn relatiebankieren de banken heel wat niet publiek toe- 
gankelijke informatie over bedrijven verwerven. Dit vergemakkelijkt 
de selectie tussen de minder transparante projecten en geeft lien ook 
meer greep op de bedrijven bii de opvolging ervan. 
Uit de grafiek volgt dat voor de projecten OA, d.w.z. deze waar- 
voor meer informatie beschikbaar is de marl<tfinancieriilg  goedkoper 
zal uitvallen. Voor de financiering van de minder transparante pro- 
jecten rechts van punt A hebben de banken een comparatief voor- 
deel. In de praktijk zijn dit vnl. de projecten van kleine en middel- 
grote bedrijven. Over de grote bedrijven is er immers meer informa- 
tie in de markt voorhanden. 
De invoering van de Euro heeft dan tot gevolg dat er een EMU- 
brede markt, die meer liquide is en aan lagere transactiekosten func- 
tioneert, wordt tot stand gebracht. Schaalvergroting maakt deze markt 
ook aantrekkelijker voor het optreden van tal van gespecialiseerde tus- 
senpersonen waardoor informatie en bijgevolg transparantie van in- 
vesteringsprojecten toeneemt. 
Het gevolg van dalende informatiekosten in de markt wordt weer- 
gegeven door een verschuiving van de M-curve naar beneden tot M'. 
Marktfinanciering zal toenemen van OA tot OA' ten nadele van het 
volume bankfinanciering. Deze desintermediatie heeft verdere reper- 
cussies op de kredietportefeuille van banken, die zal samengesteld zijn 
uit minder transparante en meer risicovolle projecten. De uitdaging 
van de banken bestaat erin dit desintermediatieproces tegen te gaan. 
Daartoe dienen zij eveneens hun kosten voor de productie van infor- 
matie te reduceren, zodat ook B naar beneden schuift en bankinter- 
mediatie goedkoper wordt. 
Hertructureringen in de banksector in Europa liggen dan ookvoor 
de hand. Door concentratie streven zij ernaar hun transactiekosten 
en de kosten voor de productie van informatie te reduceren. Op die 
wijze trachten zij hun inkomsten uit de intermediatiemarges verbon- 
den aan traditionele bankintermediatie, ook commercieel bankieren 
genoemd, veilig te stellen. Anderzijds neemt de concentratie ook de 
vorm aan van een uitbreiding van hun financiële dienstverlening. Door 
de ontwikkeling van andere intermediatievormen zoals via de creatie 
van beleggings- en investeringsfondsen, maar ook door als tussenper- 
soon op te treden bij marktfinancieringen, ook investment banking genoemd, worden zij actief in het segment OA' en kunnen zij com- 
missie-inkomens verwewen. 
FIGUUR 1 
Directe en indil.ecte  financiering 
Iiivesteriiigsprojecteii 
O  A  A'  geraiigscliikt volgeiis 
aftiemende tratisparatitie 
In dit perspectief  is het opvallend dat var, de hoger gedocumen- 
teerde desintermediatieprocessen vooralsnog weinig te merken valt, 
en dat blijkbaar de diverse nationale financiële markten tot op heden 
weinig convergeerden (zie Schmidt e.a. (1998)). Dit impliceert dat nog 
heel wat aanpassingen in het vooruitzicht liggen. Tevens dient het sta- 
tistisch materiaal i.v.m. desintermediatie omzichtig geïnterpreteerd 
te worden. Meer bepaald blijft de intermediatiegraad in een aantal 
Europese landen dezelfde ten gevolge van twee tegengestelde krach- 
ten. Enerzijds is er wel degelijk reeds desintermediatie aan de gang. 
Anderzijds wordt het intermediatieproces alsmaar langer. D.W.Z.  dat 
verschillende soorten financiële intermediairs een keten vormen om 
bancaire financiering te produceren. Vooral de zgn. niet-bancaire fi- 
nanciële intermediairs die zich specialiseren in "ilationale"  funding 
zijn toegetreden in het proces. Vermoedelijk zal deze activiteit onder 
druk van de Euro aan belang verliezen, aangezien "internationalise- 
ring" zal overgaan in "globalisering", zoals in navolgende sectie ver- 
der wordt uitgewerkt. 111.  EMU BREDE EUROFINANCIELE MARKTEN 
De komst van de Euro impliceert een harmonisatie van de macro- 
economische factoren, zodat de  verschillen tussen de landen er min- 
der een rol gaan spelen. Zoals geïllustreerd wordt in Figuur 2, gaan 
de beleggers zich bij hun portfoliobeslissingen  minder laten leiden 
door verschillen in risico tiissen landen, dan wel door de risico's van 
bedrijven, sectoren en overhcclen. 
Er blijft evenwel de uitdaging om ook verschillen van micro-eco- 
nomische aard i.v.m. arbeidsmarkten, regelgeving, boekhoudkundi- 
ge normen, belastingen enz. weg te  werken. Deze zullen zwaarder we- 
gen op de integratie van de aandelenmarkten. Maar ook de obliga- 
tiemarkten kunnen de eerstvolgende jaren nog gesegmenteerd blij- 
ven. Gp termijn echter zullen de versclruivingen er meer ingrijpend 
zijn, meer bepaald zal zich een actieve markt voor bedrijfsobligaties 
ontwikkelen, terwijl het vnl. voor hoge schuldlanden moeilijker wordt 
hun overheidsschuld nog zo overwegend binnenlands te financieren. 
Deze ontwikkelingen houden een opportuniteit in voor het Belgisch 
bedrijfsleven, maar een handicap voor de Belgische overheid. 
A.  Overheidsfinanciering  en obligatiemarkten 
De binnenlandse obligatiemarkten worden vnl. gebruikt voor over- 
heidsfinanciering. Zij functioneren volgens verschillende marktcon- 
venties, gebruiken uiteenlopende financiële instrumenten, en wor- 
den afgeschermd door verschillen in fiscaliteit en restrictieve regel- 
geving. Institutionele beleggers bijvoorbeeld mogen veelal slechts een 
deel van hun fondsen in buitenlandse effecten beleggen. Zolang deze 
unieke kenmerken blijven bestaan, houden zij duidelijk voordelen in 
voor binnenlandse beleggers. Op termijn echter zal dit vastrentende 
segment van de kapitaalmarkt het meest voordeel kunnen halen uit 
de EMU. 
Initiatieven worden genomen om de organisatie van deze markten 
in de verschillende lidstaten aan te passen aan de komst van de Euro. 
Daarbij dienen er keuzes gemaakt te worden om de regels, conven- 
ties en praktijken in de markt beter op elkaar af  te stemmen. Op dit 
ogenblik gelden er verschillende emissieprocedures van schuldpa- 
pier: openbare intekening aan  vaste prijs, competitieve veilingen, door- 
lopende uitgiften en private plaatsingen. Meer en meer landen scha- 
kelen over op veilingtechnieken. Ook België is met grootscheepse her- vormingen van de financiële markten sedert 1989 reeds die richting 
opgegaan. Een liquide markt werd tot stand gebracht door de uitgifte 
van grotere lijnen van 200 tot 300 mia BEF aan "lineaire"obligaties, 
de zgn. OL07s.  Ook het opzetten van een effectenclearingsysteem en 
het afschaffen van beurstaksen en  roerende voorheffing voor deze ge- 
dematerialiseerde obligaties kwam de liquiditeit ten goede. Primary 
dealers treden op bij de aanbestedingen in de primaire markt en bij 
de verdere verhandeling in de secundaire markt. In deze laatste markt 
is de  jaarlijkse omzet nu twaalf maal het uitstaand bedrag aan OEO's. 
Dit is een vertwiiitigvoudiging t.o.v. de vroegere verrichtingen in klas- 
sieke obligaties. 
De overheden van de lidstaten hebben zich ertoe verbonden om 
vanaf 1999 hun nieuwe schuld uit te geven in Euro. Vele regeringen 
hebben ook reeds te kennen gegeven dat zij hun bestaande schuld ztnl- 
len omzetten in Euro. Technisch is dit geen eenvoudige aangelegen- 
heid o.m. omwille van afrondingsproblemen bij de conversie van een 
nationale munt in Euro. Zij rekenen er echter op in een meer liquide 
Euromarkt hun intrestlasten te kunnen verminderen, in het bijzon- 
der de liquiditeitspremie die besloten ligt in de lange termijn intrest- 
voet. 
In België wordt de OL0  schuld die ongeveer 60 procent uitmaakt 
van de totale schuld ongetwijfeld omgezet in Euro. Hetzelfde geldt 
voor de 18 procent korte termijnschuld in de vorm van schatltistcer- 
tificaten. Voor de klassieke obligaties die samen nog 16 procent van 
de totale schuld vormen, en waarvan de laatste vervaldatum zich in 
het jaar 2004 situeert, wordt de conversie niet nodig geoordeeld. 
De belangrijkste uitdaging is ongetwijfeld dat in de Europese obli- 
gatiernarkten de focus bij de prijsvorming opnieuw zal komen te lig- 
gen bij de kredietrisico's of het zgn. debiteurenrisico. Tot nog toe wer- 
den de  verschillen in obligatierentes tussen de Europese landen voor- 
namelijk verklaard door het samenspel van wisselkoersen en intrest- 
voeten. De zgn. soevereine risico's  speelden daarbij slechts een se- 
cundaire rol. Deze kredietrisico's komen echter op het voorplanwara- 
neer de wisselrisico's door de Euro wordei; geelimineerd. In concreto 
dreigt voor ons land het soevereine risico niet langer weerspiegeld te 
worden in de wisselkoers, maar in de obligatierente. 
Via zgn. kredietratings wordt getracht de graad van solvabiliteit van 
de emittent te waarderen. Daarbij staat de evolutie van begrotingssi- 
tuatie van een land voorop. Deze is in de eerste plaats verantwoor- 
delijk voor de verdere opbouw of  afbouw van de schuld. Hei Euro- pees Stabiliteitspact legt hier strenge normen op aan de lidstaten ge- 
koppeld aan effectieve boetes. 
Andere bepalende factoren voor de kredietratings vormen de ino- 
gelijkheden tot monetaire financiering van de schuld en de belasting- 
bevoegdheden van de betrokken overheden. Om die reden verkrijgt 
de schuld uitgegeven in eigen munt veelal een hogere rating dan de 
schuld in vreemde munt. In het eerste geval wordt de schuld meestal 
door de eigen bevolking aangehouden waardoor er een grotere poli- 
tieke druk op de overheid weegt om haar schuldverplichtingen na te 
komen. In geval van nood kan men beroep doen op monetaire finan- 
ciering van de schuld en een "bail out" operatie opzetten langs de cen- 
trale bank. Schuld in vreemde valuta echter wordt veelal aangehou- 
den in het buitenland, er kunnen geen belastingen geheven worden 
in die munt, en monetaire financiering is uitgesloten. 
Met de komst van de Euro wordt monetaire financiering van de 
overheidsschuld voor de lidstaten uitgesloten en een "bail out" door 
de Europese centrale bank wordt expliciet in het Verdrag van Maas- 
tricht verboden. Door de noodzaak tot meer harmonisatie wordt te- 
vens de belastingbevoegdheid van individuele lidstaten beknot. De rat- 
ingagentschappen verschillen nochtans fundamenteel van mening over 
welke gevolgen dit zal hebben voor de rating van de schuld van de ver- 
schillende landen. Moody's neemt voor de Euroschuld in elk land de 
rating over die nu van toepassing is voor de binnenlandse schuld. De 
redenering is dat de Euro de nieuwe munt is voor elke lidstaat, net 
zoals de dollar de munt is in elke staat in de  V.S.A. De  nationale over- 
heden behouden hun uitgebreide belastingbevoegdheden. Het ver- 
lies aan de monetaire financiering maakt weinig uit, omdat deze mo- 
gelijkheid in feite ook reeds was uitgesloten de laatste jaren. 
Voor Standard en Poors daarentegen moeten de nationale overhe- 
den door de komst van de Euro en het verlies van de monetaire fi- 
nanciering nu schuld in een vreemde valuta uitgeven. De  vroegere ra- 
ting van de buitenlandse schuldobligaties dient nu toegepast op de bin- 
nenlandse schuld in Euro. Voor heel wat landen betekent dit een la- 
gere rating wat zich vertaalt in hogere risicopremies en hogere obli- 
gatierentes. 
Op dit ogenblik is de rating van de Belgische shuld in BEF Aal 
volgens Moody's en AAA volgens Standard en Poors, en respectie- 
velijk Aal en AA+ voor de schuld in vreemde valuta. Volgens de pro- 
cedure van Standard en Poors zou de rating van de Belgische schuld in Euro dan slechts AA+  zijn t.o.v. de vroegere  rating voor de 
binnenlandse schuld in BEF. 
Hoe dan ook wordt verwacht dat door de hernieuwde aandacht voor 
kredietrisico's, de zgn. "spreads" tussen de  lidstaten in een eerste fase 
kunnen oplopen tot 50 basispunten en zelfs verder nadien. Grotere 
aandacht zal immers gaan naar de gebreken van hoge schuldlanden, 
zoals Italië en België, waarvan de rating eventueel zou kunnen her- 
zien worden. Wet wordt zelfs niet uitgesloten dat obligaties uitgege- 
ven door bedrijven of overheden van deelgebieden van die landen een 
betere rating zullen kunnen genieten dan die van hun nationale over- 
heid. 
Een verdere overdracht van fiscale bevoegdheden naar Europees 
niveau kan in dit opzicht ook ongunstig overkomen op de krediet- 
waardigheid van hoge schuldlanden, tenzij men er via ioördinatie  in 
slaagt kapitaalinkomens meer te belasten en belastingontwijking te- 
gen te gaan. In elk geval zal naast het Stabiliteitspact ook de drukvan 
de marktdiscipline zwaar wegen op het beleid in ons land. 
In een Europese financiële markt ligt het niet langer voor de hand 
dat de overheidsschuld nog zo overwegend in het binnenland wordt 
opgenomen. Op dit ogenblik wordt ongeveer 90 procent van de Bel- 
gische overheidsschuld gefinancierd binnen de BLEU. Grosso modo 
38 procent berust bij Belgische kredietinstellingen en 28 procent in 
Luxemburg. De geprivilegieerde relatie met Luxemburg zal verande- 
ren eens de Belgisch Luxemburgse Muntunie opgaat in de  EMU.  Zul- 
len ook de  Belgische banken die traditioneel bijna dubbel zoveel over- 
heidsschuld in portefeuille houden als de banken elders in Europa, 
onder druk van de concurrentie binnen een ééngemaakte bankmarkt 
ook deze posities niet verder afbouwen? Daartegenover staan nieu- 
we perspectieven voor plaatsing in een grote Europese markt. Zal ech- 
ter de toegang tot deze EMU brede Euro-obligatiemarkt en zullen 
vooral de voordelen ervan niet beperkt blijven tot obligaties van de 
hoogste kwaliteit? Volgens Standard en Poors zouden slechts een zes- 
tal Europese landen de daartoe vereiste hoogste rating krijgen. 
B.  Financiering van bedrijven en aandelenmarkten 
De  Euro  biedt vooral perspectieven voor de ontwikkeling van een Eu- 
ropese markt voor bedrijfsobligaties. Door het overwicht van bankin- 
termediatie en verdringing door de grote financieringsnoden van de 
overheden, bleef deze markt onderontwikkeld in Europa. In België speelt zij slechts een zeer beperkte rol als financieringsbron voor niet- 
financiële bedrijven. 
Zoals hoger geschetst kan er in de EMU een nieuwe financierings- 
cultuur voor bedrijven ontstaan waar bankkredieten worden veivan- 
gen door marktfinanciering. Dit desintermediatieproces zal bevor- 
derd worden door de beleggers op zoek naar diversificatie van hun 
portefeuilles aan vastrentende effecten. De opname van Euro-be- 
drijfsobligaties uitgegeven door ondernemingen van andere Europe- 
se landen biedt daartoe interessante perspectieven. Het ontstaan van 
een echte Europese markt voor private obligaties zal echter afhan- 
kelijk zijn van het wegwerken van en de harmonisatie van de nog be- 
staande verschillen van micro-economische aard. Tot nog toe belem- 
merden excessieve reglementeringen, nationale emissievereisten en 
uiteenlopende belastingsystemen de ontwikkeling van een dergelijke 
markt. 
Binnen dergelijke markt gaat de kredietrisicocultuur zich verder 
ontwikkelen. Landenverschillen verdwijnen, zodat het inschatten van 
de risico's verbonden aan de ondernemingsactiviteit en aan de sec- 
toriële evoluties des te  belangrijker wordt. Waar de kredietratings van 
bedrijven op dit ogenblik niet kunnen uitstijgen boven deze van het 
betrokken land zelf, vnl. omwille van de macro-economische facto- 
ren zoals wisselrisico, wordt verwacht dat deze beperking niet langer 
zal gelden in de toekomst. Aangezien de invoering van de Euro vnl. 
voordelen zal opleveren aan de bedrijven, wordt gemiddeld geno- 
men een verbetering van de rating van de ondernemingen verwacht. 
Dit zal een verdere ontwikkeling van de private obligatiemarkt in de 
hand werken. 
Voor Europa biedt de introductie van de Euro ongetwijfeld heel 
wat perspectieven voor de verdere ontwikkeling van een aandelen- 
cultuur via een meer geïntegreerde Europese aandelenmarkt. Vol- 
gens de cijfers in Tabel 3 beloopt de marktkapitalisatie van de deel- 
nemende landen sleclits 44 procent van het BBP. Wet stijgt tot 66 pro- 
cent in het Europa van de vijftien, voornamelijk omwille van de Lon- 
dense beurs. Dit valt te vergelijken met een marktkapitalisatie van 139 
procent van het BBP voor de V.S.A., waar zoals gedocumenleeerd 
werd in Tabel 1,  aandelen zowat 30 procent van het financieel sys- 
teem uitmaken t.o.v. slechts 10 tot 14  procent voor Europa. 
Van de aandelen in omloop wordt in de V.S.A. ongeveer 36 pro- 
cent rechtstreeks door de particulieren aangehouden t.o.v. slechts 19 
procent in Frankrijk en 15 procent in Duitsland. Opvallend is de be- perkte rol die weggelegd is voor institutionele investeerders op het 
Europese continent. Verzekeringsmaatschappijen en pensioenfond- 
sen, samen met de investeringsfondsen, hebben een marktaandeel van 
4 procent in Frankrijk gaande tot 21 procent in Duitsland. Alleen 
Groot-Brittannië met een aandeel van bijna 50 procent voor de insti- 
tutionele investeerders kan de vergelijking doorstaan met de V.S.A. 
De komst van de Euro zal de interesse voor risicokapitaalfinancie- 
ring ongetwijfeld verhogen bij de bedrijven en de beleggers, waarbij 
een grotere rol weggelegd is voor institutionele investeerders. 
In België blijkt uit de cijfers in Tabel 4 over de samenstelling van 
het financieel vermogen van de gezinnen ook slechts een beperkte in- 
teresse voor aandelenmarkten. Volgens ramingen bestaat ongeveer 30 
procent van het financieel vermogen uit aandelen in bedrijven. Bijna 
de helft daarvan zijn aandelen in familiale bedrijven, zodat de beurs 
goed is voor iets meer dan 16 procent. Daarvan wordt ongeveer de 
helft aangehouden via de omweg van institutionele investeerders en 
investeringsfondsen. De overblijvende 8 procent aandelen die recht- 
streeks worden aangehouden bevatten heel wat buitenlandse aandelen. 
Door het wegvallen van tal van belemmeringen en het tot stand 
brengen van een Europese aandelenmarkt zal ongetwijfeld in ons land 
de belangstelling voor beleggingen in aandelen, vaak via de omweg 
van institutionele beleggers en investeringsfondsen, een belangrijke 
structurele toename kennen. 
TABEL  3 
Internationale aandelenmarkten 1997 
Aantal Genoteerde  Marl<tkapitalisatie  Proceilt BBP 
Bedrijven  in mi;  dollar 
EU  (11)  2.769  4.859  44 
EU  (15)  5.926  9.352  66 
V.S.A.  8.559  19.496  139 
Japan  2.334  3.697  50 
Duitslaild  699  1.403  38 
Groot-BI-ittaiiniS  2.456  3.800  163 
België  138  234  5  6 
Bron: G.J. Schiiiazi, A. Prati, Internationaal Monetair Fonds (1997). 
De %ig bang" volgt op 1  januari 1999 wanneer de effectenbeurzen 
overgaan tot quoteringen en transacties in Euro. De reeds aan de gang 
zijnde processen van concentratie en technologische innovatie ten ge- 
volge van de hevige concurrentiestrijd zullen erdoor versneld wor- den. Een toenadering tussen de verschillende marktorganisaties is 
reeds aan de gang, maar welke verhandelingssysteinen de bovenhand 
zullen halen is nog niet uitgemaakt. Wel is concentratie van activitei- 
ten binnen een kleiner aantal financiële centra voor de hand liggend. 
De afrekening in nationale munt valt weg zodat de handel in natio- 
nale schuldtitels gemakkelijk kan plaatsvinden op buitenlandse beur- 
zen. Het gevolg is een verlies van de beschermde dominante posities 
op de thuismarkt. 
Concurrentiefactoren zoals verhandelingskosten, snelheid van de 
afwikkeling van transacties, liquiditeit en transparantie van de markt 
gaan ten volle doorwegen. Kleinere beurzen hebben daarbij onvol- 
doende kritische massa om op de  Europese kapitaalmarkt een rol van 
betekenis te spelen (zie o.m. Bakker (1996)). Algemeen wordt ver- 
wacht dat de grotere beurzen de internationale bedrijven zullen aan- 
trekken. Kleinere beurzen zoals te Brussel kunnen eventueel overle- 
ven zolang lokale transacties vereist blijven o.m. omwille van verschil- 
len in belastingsystemen. Eventueel kunnen zij nog een toekomst be- 
houden door specialisatie en transacties van binnenlandse bedrijven 
met lagere kapitalisatie. De Euro vormt in die zin een grote uitda- 
ging voor het voortbestaan van de Brusselse beurs. Na een hele reeks 
maatregelen tot modernisering in de negentiger jaren, verlopen ver- 
dere aanpassingen op dit ogenblik overigens erg moeizaam. 
TABEL  4 
Snnzenstelling F~lzarzcieel  Veren?~ogen  Gezi~zneiz 
Aandelen rechtstreeks 
waarvan 
Belgische aandelen in familiale bedrijven 
Belgische beursaandelen 
Buitenlande aandelen 
Beleggingsfondsen, verzcl<cririgsi~lsteIliiige~i,  peiisioeiifoiidsen  22% 
waarvan 
Aandelen  8 
Andere  14 
Vastrentende effecten rechtsti-ecks op lange termijn  28% 
Korte termijn beleggingen  28% 
Totaal 22.961 inia in 1997, l~etzij  100% 
Bron: Nationale Bank De verdere ontwikkeling van een Europese aandelenmarkt is cru- 
ciaal afhankelijk van het wegwerken van verschillen in regelgeving en 
belastingsystemen tussen de landen. De druk zal dan ook nog toene- 
men om deze hinderpalen voor een geïntegreerde Europese aande- 
lenmarkt op te ruimen. Meer convergentie op het vlak van "corpora- 
te governance" structuren teneinde de transparantie van markten te 
bevorderen is een prioritaire uitdaging. Zoals geïllustreerd in Tabel 5 
presteren de Angelsaksische "Common Law" landen traditioneel be- 
ter op het vlakvan de  bescherming van de aandeelhouders en schuld- 
eisers dan de landen die het Napoleontische burgerlijk recht hebben 
geadopteerd. Een gelijkaardige conclusie volgt op het vlak van de 
boekhoudkundige standaarden en de effectieve afdwingbaarheid van 
de rechtsregels terzake. Er is bijgevolg nog heel wat wetgevend werk 
vereist in landen die onder het Franse burgerlijke recht vallen, zoals 
het geval is voor België. Het is om voorgaande redenen waarschijn- 
lijk ook geen toeval dat in deze laatste landen de publieke aandelen- 
markten minder ontwikkeld zijn (zie La Porta e.a. (1996)). 
TABEL  5 
Efjelciëntie Co;por.ale Govemance - Rangschikki;zg 
Bescherming  Afdwingbaarheid 
aandeelhouders,  wetgeving, en 
schuldeisers  boel<houdkundige 
staiidaardeil 
Rechtssystemen 
Landen niet  4  4 
Frans burgerlijk rechtssysteem 
Landen met  2  1 
Duits burgerlijk rechtssysteem 
Landen met  2  1 
Scaiidinaviscli burgerlijk reclitssysteem 
"Cominon Law" landen  1  2 
Traditioneel geschiedden de investeringen in aandelen vnl. op ba- 
sis van een allocatie volgens land gegeven het belang van macro-eco- 
nomische verschillen. Met de komst van de Euro, de eliminatie van 
wisselkoersschommelingen en de eenmaking van intrestvoeten in Eu- 
ropa zullen belangrijke waarderingsverschillen tussen Europese aan- 
delen verdwijnen. Allocatie op basis van landverschillen wordt min- 
der en ondernemingsverschilleil en sectorverschillen des te belang- 
rijker. Omwille van de onbekendheid van beleggers met andere Eu- ropese bedrijven, zal de betekenis van kredietratings toenemen, even- 
als tal van adviestaken van financiële instellingen. 
HV. IMPACT OP DE  FINANCIELE INSTELLINGEN 
De laatste decennia werden de financiële instellingen bestendig ge- 
dwongen zich aan te passen. Door de  technologische vooruitgang (te- 
lematica en micro-elektronica) werden de afstandsgebonden trans- 
actiekosten drastisch gereduceerd. De  internationalisering werd ver- 
sneld door mutaties in de beleidsomgeving, meer bepaald door het 
dereguleringsproces en de vrijmaking van financiële markten. De 
komst van de Euro betekent in eerste instantie een grotere conver- 
gentie van de macro-economische beleidsomgeving in Europa die te- 
gelijk de driik verh~ogt  tot verdere harmonisatie van de micro-eco- 
nomische beleidsomgeving. 
Vastgesteld wordt dat op de vooravond van de Euro zich een nieu- 
we golf van concentratiebewegingen in de financiële sector aftekent. 
Traditioneel wordt ter verklaring van deze fusies en acquisities terug- 
gegrepen naar schaal- en scope-voordelen verbonden aan dimensie- 
vergroting. Deze verklaringen berusten veelal op een te statische ana- 
lyse van de optimale dimensie van financiële instellingen en worden 
onvoldoende door empirische evidentie ondersteund (zie Van Cay- 
seele (1996)). Een meer dynamische verklaring is aangewezen waar- 
toe deze elementen worden geïntegreerd in een ruimer analysekader 
ontleend aan de nieuwe industriële economie. 
A. Impact van de Euro op de  financiële marktstructuur 
De  dynamiek van de financiële marktstrutuur wordt verklaard aan de 
hand van volgend schema in Figuur 3. 
Het aantal ondernemingen N is een functie van de marktgrootte. 
Wanneer de marktdimensie beperkt is kunnen er slechts een beperkt 
aantal ondernemingen een minimaal efficiënte dimensie bereiken. Dit 
neemt toe bij de uitbreiding van de markt. De inverse van het maxi- 
maal aantal ondernemingen dat in functie van de marktgrootte effi- 
ciënt kan opereren wordt weergegeven door een neerwaartse verlo- 
pende grenslijn. De  bovengrens is een horizontale lijn, d.w.z. een mo- 
nopoliesituatie met één onderneming, die evenwel verschillende ope- 
rationele eenheden groepeert afhankelijk van de marktgrootte. De 
precieze marktstructuur is bijgevolg niet bepaald. In deze zgn. "bounds" 
benadering situeert de concentratie zich tussen 1  en de benedengrens. FIGUUR 3 
Greizzeïl aan conceïltrntie 
1  Marktdimensie 
De marktstructuur wordt verder beïnvloed door factoren zoals pro- 
ductdifferentiatie, en prijsconcurrentie. Ook de contesteerbaarheid 
van de markt, d.w.z. toetredings- en uittredingsbarrières gemeten door 
de aanlooplissten spelen een belangrijke rol. Productdifferentiatie 
geeft de ondernemingen enige marktmacht zodat meer ondernemin- 
gen kunnen overleven. Dit Iian bijvoorbeeld geschieden door finan- 
ciële innovatie. Het omgekeerde is het geval wanneer onderi~emin- 
gen door hevige prijsconcurrentie uit de markt gedreven worden. 
Hoge aanloopkosten (zgn. Sunk Costs), d.w.z. kosten die niet re- 
cupereerbaar zijn bij uittreding zullen ondernemingen weerhouden 
toe te treden. T.g.v. technologische ontwilikelingen i.v.m. informati- 
ca-infrastructuur, systeemopbouw en software-ontwikkeling zijn deze 
aanloopkosten toegenomen. 
De introductie van de Euro kan dan de marktstructuur op verschil- 
lende wijzen beïnvloeden. 
Vooreerst leidt het tot desintermediatie d.w.z. ininder ruimte voor 
bankfinanciering (zgn. commercieel bankieren). Het  betekent een be- 
weging naar links waar de ruimte tussen de twee grenzen vernauwt 
met als resultaat een meer geconcentreerde financiële structuur. Deze 
bevinding staat in schril contrast met de vaak gehoorde bewering dat 
de Euro de markt zal verruimen. Ongetwijfeld zullen de gedaalde in- formatie- en transactiekosten de financiële markt ten goede komen, 
doch zoals bovenstaande analyse aangeeft valt dit niet noodzakelijk 
samen met de bancaire markt. 
Vervolgens, door het gebruik van één munt worden de tarieven en 
marges meer transparant en  vergelijkbaar. Ook wisselrisico's vormen 
niet langer een barrière voor financiële instellingen om over de gren- 
zen heen te opereren. Gevolg is dat de  productdifferentiatie (o.m. op 
basis van muntverschillen) afneemt en de prijsconcurrentie verscherpt. 
Het impliceert een beweging naar boven met grotere concentratie. 
Tenslotte worden door de invoering van de Euro de aanloopkos- 
ten opgedreven. De omschakeling van financiële systemen naar de 
Euro vormen vaak niet recupereerbare kosten. Dit is ook het geval 
van het opzettenvan infrastructuur en systemen (bijv. dealing rooms) 
voor het opereren in een EMU brede markt. In Figuur 3 impliceert 
het een beweging naar boven, d.w.z. de ruimte voor het aantal onder- 
nemingen wordt beperkter. 
De toenemende concentratie binnen de Europese financiële markt 
is er bijgevolg op gericht: 
(l)  De financiële dimensie van de instellingen te vergroten teneinde 
de grotere aanloopkosten van de Euro te absorberen. 
(2)  Het verlies aan marktmacht verbonden aan productdifferentia- 
tie te compenseren door andere prijszettingsmogelijkheden t.o.v. 
afnemers en consumenteii. 
(3)  Meer kostenefficiëntie te bereiken door kostenbesparingen, die 
opgelegd worden door de  verhevigde prijsconcurrentie. Grotere 
concentratielaacht zal uiteraard ook leiden tot hogere opbrengsten. 
(4) Een inkrimpende markt voor bankfinanciering te compenseren 
door uitbreiding naar andere financiële diensten zoals investe- 
ringsdiensten en zelfs verzekeringsdiensten. 
De Euro dwingt de banken bijgevolg zich te herstructureren. Op 
het vlak van het groothandelsbanltieren was dergelijke herstructure- 
ring onder druk van de internationalisering reeds vroeger tot stand 
gekomen. De uitbreiding van activiteiten over de grenzen heen kan 
overigens gemakkelijker geschieden voor de financiering van grote on- 
dernemingen eens de muntverschillen zijn weggevallen. 
Deze uitdaging situeert zich dan ook meer op het vlak van "retail- 
banking". Deze banken zijn meer nationaal gesegmenteerd gebleven 
in het verleden. Omwille van problemen van naambekendheid en ge- 
brek aan ervaring in lokale markten, was uitbreiding over de grenzen heen minder voor de hand liggend. De kosten voor nieuwe vestigin- 
gen in het buitenland liggen echter vaak hoog, en vormen evenals de 
investeringen in naambekendheid ten dele een aanloopkost. De ont- 
wikkelingen in de omgeving, zoals hoger beschreven dwingen echter 
de spelers om vooralsnog de activiteiten uit te breiden tot over de 
grenzen. 
B.  Concentratie en herstructurering 
Elk van de hoger gedocumenteerde krachten-dalende productdiffe- 
rentiatie, stijgende prijsconcurrentie en toegenomen aankoopkosten 
- oefenen een neerwaartse druk op de marge. Om te overleven dient 
het rendement hersteld te worden wat slechts kan door de ontvang- 
sten te laten toenemen of  de kosten te doen dalen. Spelers die hier 
niet zullen in slagen zijn onherroepelijk gedoemd hun activiteit te 
stoppen, wat zal leiden tot de toenemende concentratie die het mo- 
del voorspelt. 
Een andere weg bestaat erin dit drastisch scenario te vermijden 
door te fusioneren. Bedoeling is dan toegevoegde waarde te realise- 
ren door betere marges ten gevolge van een versterkte marktpositie 
of  kostenbesparingen. Beide elementen worden kort verder uitge- 
werkt. 
I. Versterken van de Marktpositie 
a. als productiedimensie: versteviging van de bancaire relatie, zo- 
wel in de breedte als de lengte van de contractuele duurtijd. 
b.  als financiële dimensies: 
-  lager faillisementsrisico met betere kredietrating en goedko- 
pere "funding"  door grotere diversificatie van activiteits- 
risico's; 
-  grotere kapitaalbasis met goedkopere interne financiering. 
2.  Kostenbesparingen door Scale" en ''scope"  economics 
a. de efficiëntievoordelen kunnen het gevolg zijn van: 
-  schaalvoordelen: meer produceren van een product. De kos- 
ten per eenheid dalen t.g.v. een hogere bezettingsgraad; 
-  wegwerken van X-inefficiënties. 
-  scope voordelen: bijkomend andere producten aanbieden, 
waardoor zgn. "onuitputbare" inputs gevaloriseerd worden. b. de synergiedimensies kunnen dan liggen op het vlak van: 
-  distributie; 
-  operationeel beheer; 
-  investeringen; 
-  management; 
In de praktijk lopen deze verschillende elementen gewoonlijk sa- 
men en vallen de effecten vaak moeilijk te onderscheiden. Toch zul- 
len de klemtonen verschillen naargelang de vorm van herstructure- 
ring en de gekozen strategie. In het algemeen gaat het steeds om di- 
mensievergroting. Deze kan echter door verschillende vormen van 
herstructurering gerealiseerd worden. De  mogelijkheden daarbij zijn: 
l" Een extensie var, de bestaande activiteiten naar nieuwe klanten- 
groepen, waarbij men streeft naar een geografische consolidatie 
op de binnenlandse markt door fusies/acquisities, of hetzelfde doet 
over de landsgrenzen heen (cross-border activities). 
2"  Een verbreding van de bestaande activiteiten, bijvoorbeeld het aan- 
bieden van verzekeringsdiensten binnen een "all-finanz" concept. 
Aldus kan de classificatie van operaties gemaakt worden aan de 
hand van de voornaamste strategieën op basis van keuze van activi- 
teiten en van geografische dimensie. 
Vooreerst in functie van de activiteitstypes ("business lines of mé- 
tiers") kan een onderscheid gemaakt worden tussen: 
I" De horizontalefusie, met als bedoeling het versterken van de markt- 
positie; vnl. door prijszetting op "relationship banking" gronden 
en minder via financiële diversificatie. Daarenboven wordt de ef- 
ficiëntie verhoogd in dit geval vnl. door schaalvoordelen en min- 
der door scope-voordelen 
2"  De "gediversificeerde"fusie, d.w.z. van complementaire activiteiten 
waarbij de marktpositie beter wordt door financiële diversificatie 
en de efficiëntie verhoogt ten gevolge van scope-voordelen. 
Vervolgens in functie van de geografische dimensie onderscheidt 
men fusies binnen één land (markt) van fusies over de grenzen heen 
(cross-border fusies). 
Deze mogelijkheden leiden tot volgende combinaties van schaal- 
voordelen en scope-voordelen afhankelijk van de activiteitstypes en 
geografische reikwijdte van de concentratie, zie Figuur 4. FIGUUR 4 
Eerz  Iypologle vnlz lilsies 
Activiteiten 
Horizoiltaal  Gediversifieerd 
Binnenland  SIS  SIC 
Gcografiscli 
Cross Boriicr  CIS  CIC 
Naarmate men de rechtsonder cel in deze matrix (CIC) verlaat en 
opschuift naar de linkerbovenhoek (SIS) dienen grotere, gelijkaardi- 
ge spelers in mekaar te worden geschoven. Dit vereist organisato- 
risch grote aanpassingen, omdat onder meer het realiseren van schaal- 
voordelen impiiceert dat bepaalde vaste "overhead" kosten (divisies) 
opgedoekt worden. De complementaire operaties zijn daarentegen 
makkelijker realiseerbaar op korte termijn, maar houden minder be- 
loften in voor de langere termijn aangezien ineerdere activiteiten los 
van elkaar "coexisteren". 
De recente herstructureringen in de Belgische banksector hebben 
tot belangrijke dimensievergrotingen geleid. Daarbij werden verschil- 
lende strategieën gevolgd. 
Geografisch bekeken is er geen markant overwicht van de ene of 
andere strategie. KBC en BACCPB-ARTESIA zijn van het binnen- 
landse type, DEXIA en ING-BBL uitgesproken van het cross-border 
type, terwijl FORTIS-GENEMLE BANK een zwaartepunt heeft in 
België maar ook cross-border elementen bevat. 
Voor de bancaire activiteiten dan overweegt globaal het horizon- 
tale fusietype. Dit belet niet dat er voor afzonderlijke bancaire activi- 
teitstypes ook heel wat complemeatariteiten zijn die wijzen in de rich- 
ting van een gediversificeerde fusie, zoals o.m. van toepassing is voor 
DEXIA en BACOB-ARTESIA. Dat is ook het geval voor KBC, ING- 
BBL en FORTIS-GBANK indien men er bancassurance activiteiten 
toevoegt. 
Mits verdere invulling van de verschillende activiteitstypes en geo- 
grafische reikwijdte zou elkvan de fusiegevallen in België, meer pre- 
cies kunnen gepositioneerd worden in bovenstaande Figuur 4. De 
graad van supplementariteit en complementariteit die aldus geme- 
ten wordt voor elk geval, zou dan ook bepalend zijn voor de te ver- 
wachten schaalvoordeleii en scopevoordelen, evenals voor de organi- 
satorische aanpassingen die er mee gepaard gaan. V  BESLUIT 
Iii de Europese monetaire ruimte zal na een macro-economische con- 
vergentie meer en meer duidelijk worden dat er belangrijke micro- 
economische verschillen bestaan tussen de financiele markten in de 
verschillende landen. Deze verschillen, bijvoorbeeld inzalte bepaal- 
de reglementeringen, kunnen bepaalde concurrentie voor- of nade- 
len inhouden voor de spelers die vanuit een bepaalde thuisinarkt ope- 
reren. Inzake de financiele markten zullen bijvoorbeeld verscliillen- 
de "trading mechanisnien", naast de totale liquiditeit in de markt, het 
succes van de ene versus de andere aandelenbeurs bepalen. Voor ban- 
caire financiering kan ervaring in een vroeg gedereguleerde inarkt- 
omgeving, en dus met concurrentie, bepalend zijn voor de lange ter- 
mijn overlevingskansen op een markt die een heel wat grotere dimen- 
sie heeft. 
De  vraag die zich hierbij stelt is of de banken van vandaag ook nog 
die van morgen zullen zijn. Een bank is een multiproductonderne- 
ming bij uitstek. Het is dan ook duidelijk dat bepaalde bancaire acti- 
viteiten zich op een kalme, evolutieve wijze verder zullen ontwikke- 
len, tenvijl andere "métiers" drastisch of revolutionair zullen veran- 
deren. Sommige banken zullen er ongetwijfeld in slagen hun "core 
competences" (sleutelvaardigheden) blijvend uit te oefenen in be- 
paalde niches. Andere banken zullen zich realiseren dat hun toege- 
voegde waarde traditioneel komt uit activiteiten waar de tradities ten 
einde zijn. Innovatie is hier geboden. 
De  ware uitdaging zal zijn vlug te ontdekken in welke "métiers" de 
werkelijke sleutelvaardigheden liggen, en de correcte beslissingen re 
nemen inzake de overige "business lines".  Ofwel wordt de nodige 
know-how snel extern verworven, ofwel wordt de "métier" afgesto- 
ten. In dit perspectief is het misschien goed in herinnering te brengen 
dat enkele decennia terug de consultants aan de industrie voorhiel- 
den dat diversificatie noodzakelijk was om te overleven. Maar een 
tiental jaar terug sloeg die visie radicaal om en werd het credo "back 
to the basics". 
Een rudimentaire analyse van deze recente operaties waarvan de 
weerslag zich nog over de  komende jaren dient te voltrekken leert siis 
derhalve dat inzake consolidatie op de Belgische markt een grote voor- 
uitgang is geboekt. Aldus heeft het Belgisch banklandschap correct 
ingespeeld op de zich wijzigende oingeviiig. Vraag blijft echter of  de 
herstructureringen internationaal gesproken voldoende verregaand zijn. Het antwoord op deze vraag hangt samen met toekomstige evo- 
luties in de omgeving. De deregulatiegolf die de markt nationaal com- 
partimenteerde, lijkt achter de rug, en vanuit die hoek lijkt een ver- 
dere afname van de productdifferentiatie weinig waarschijnlijk. Daar- 
tegenover staat de technologie en de (financiële) know-how die steeds 
verdergaande niet recupereerbare investeringen, zowel inzake appa- 
ratuur als software en last but not least de  opleiding van mensen vergt. 
Ook de consument zal de technologische vooruitgang verder aanwen- 
den waardoor hij ceteris paribus beter geïnformeerd, mondiger en 
minder loyaal zal worden. Dit zal de prijsconcurrentie ongetwijfeld 
nog verder doen toenemen, waardoor tenminste vanuit die hoek nog 
wel druk zal bestaan op de marges. 
NOTEN 
l. De nieuwe euromarkt valt te onderscheiden van de vroegere "euroinarkten" waar vnl. 
zgn. ontheemde valuta, in het bijzonder dollars, werden verhandeld. 
2.  De publieke schuldtitels die 305.1 mia dollar belopen worden voor 60 procent aange- 
houden door Belgische banken. In andere EU-landen beloopt dit gemiddeld sleclits een 
dertig procent. De private schuldtitels ten belopevan 165 mia bevatten heel wat schuld- 
papier uitgegeven ter financiering van bankactiviteiten. In de veronderstelling  dat de 
bancaire markt binnen de EMU naar een gemeenschappelijke noemer zal evolueren, 
zullen de Belgische banken in dit proces met grotere aanpassingen geconfronteerd wor- 
den (zie o.m. Heremans e.a. (1991)). 
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